
股指期货推出在即，股指期货

是否会加大市场波动？市场是否会

被机构操纵？

长期效应：不会改变市场趋势

据专家统计， 股指期货推出

后， 股市上涨和下跌的市场都存

在。上涨的包括美国市场、日本市

场、 中国香港特别行政区市场、英

国市场、德国市场、法国市场等，而

下跌的则有韩国市场和中国台湾

地区市场。总的来说，股指期货推

出对股票的大势、走势没有影响。从

长期看， 股指期货并不会改变市场

本身的运行趋势和内在规律， 更不

是市场做空的动因。

短期效应：牛市助涨 熊市助跌

研究表明， 股指期货在短期

有“助涨助跌”作用。长期可以稳

定股价，使股市估值趋于合理。在

短期内，股指期货会在牛市助涨，

熊市助跌。

牛市中， 投资者买入股指期

货， 套利者将卖出期货， 买人股

票，因而，推动股指加速上涨；而

在熊市中，投资者看空后市，将大

量卖出股指期货， 套利者将买入

股指期货，卖出现货，因而，推动

现货指数加速下跌。但是，股指期

货的推出只能说放大了股市的涨

跌，并不决定涨跌。
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“它们的获批将使市

场容量进一步扩大，

股市避险工具进一步

完善。”

“股指期货和融资融券

的推出， 对A股而言是

利好消息，使沪深指数

更具吸引力。”

声

音

解

读

中央财经大学中国银行业研

究中心主任、教授郭田勇称，融资

融券及股指期货业务的获批，对

资本市场的意义重大， 而推出的

时机也适宜。

郭田勇指出， 融资融券及股

指期货业务的获批将使市场容量

进一步扩大， 市场避险工具进一

步完善， 有利于资本市场长期稳

定发展。

他还称， 这两项业务的推出

时机单从股指角度来看是可以

的，因为当股票价格过高时，容易

形成做空，而当股票价格过低时，

又易被暴炒。他认为，目前这一股

指是适中的。

郭田勇还特别希望有关监管

机构未来做好风险防范工作，一

方面向中小散户提示风险， 另一

方面也要防止大资金通过现货市

场与期货市场的联动，从中获利。

著名经济学家金岩石认为，

股指期货与融资融券代表着股市

升级。 股票市场必然要在适当的

时候提升杠杆投资的等级， 而股

指期货和融资融券是两大基础性

的杠杆投资工具。

1995年2月23日， 万国证券

巨额透支交易， 在交易所下午

收盘前 8分钟疯狂抛出 1056

手卖单使得当日开仓的多头

全线爆仓 。事发当晚 ，上交所

召集有关各方紧急磋商 ，宣

布最后 8分钟所有的327国债期

货交易无效，各会员之间实行协议

平仓。

专家分析， 推出股指期货后，

发生像“327国债事件”那样操纵市

场的事几乎是不可能的。

股指期货

股指期货的全称是股

票价格指数期货， 也可称

为股价指数期货、期指，是

指以股价指数为标的物的

标准化期货合约， 双方约

定在未来的某个特定日

期， 可以按照事先确定的

股价指数的大小， 进行标

的指数的买卖。 作为期货

交易的一种类型， 股指期

货交易与普通商品期货交

易具有基本相同的特征和

流程。

融资融券

“融资融券”又称“证

券信用交易”，是指投资者

向具有深圳证券交易所会

员资格的证券公司提供担

保物， 借入资金买入本所

上市证券或借入本所上市

证券并卖出的行为。 包括

券商对投资者的融资、融

券和金融机构对券商的融

资、融券。修订前的证券法

禁止融资融券的证券信用

交易。

融资是借钱买证券，

证券公司借款给客户购买

证券，客户到期偿还本息，

客户向证券公司融资买进

证券称为“买空”；

融券是借证券来卖，

然后以证券归还， 证券公

司出借证券给客户出售，

客户到期返还相同种类和

数量的证券并支付利息，

客户向证券公司融券卖出

称为“卖空”。

目前国际上流行的融

资融券模式基本有四种：

证券融资公司模式、 投资

者直接授信模式、 证券公

司授信的模式以及登记结

算公司授信的模式。

中国金融期货交易所总经

理朱玉辰称，无论从参与股指期

货交易的进入门槛来说，还是从

股指期货本身的特点来看，机构

投资人显然具有散户难以比拟

的优势，机构之间的博弈也将成

为市场的主旋律。

他说，中金所正在探讨建立

股指期货适当性制度，并为投资

者入市设定了包括50万元以上

资金客户先开户在内的三条硬

杠杠，并将以沉稳、恰当的方式

推出股指期货。

朱玉辰表示，与商品交易所

有所不同的是股指期货合约大、开

户门槛更高，以机构为主。因此，对

投资者设立了三大硬性指标：首

先，投资者应有一定的风险承受能

力，初步设计50万元以上资金规模

客户先进来开户； 第二道门槛，要

求投资者要有知识、 了解市场，中

金所将针对所有参加开户的投资

者组织专门测试，摸底对规则的理

解情况，并进行风险提示；此外，还

要求投资者具备经验，有一定时间

的仿真交易及商品期货操作经历。

此外，中金所还建立了股指期

货适当性制度弹性指标。

股指期货开户门槛或定50万元

机构博弈成市场主旋律

牛市助涨 熊市助跌

彻底改变A股运行机制

证监会相关部门负责人1月8日表示， 国务院已原则

上同意推出股指期货， 证监会将统筹股指期货上市前的

各项工作，这一过程预计需要3个月时间。

该负责人还表示，国务院已原则上同意开设融资融券

业务试点。开设融资融券业务将按试点先行逐步推开的原

则，先试点运行后逐步扩大。

■记者 邓桂明

“这很正常，早就有消息

流露出来。” 正在外面开会的

湖南金信期货经纪有限公司

总裁助理杨汉善听记者说起

这一重大消息时，他并没有特

别兴奋：“我们现在最关注的

是不是出不出得来，而是什么

时候上，也就是时间表。”

据杨汉善估算，正式推出

最有可能在5、6月。“目前还有

两大问题， 一是证券公司、基

金能否参与、如何参与这一块

业务还没确定；二是要有银行

成为中国金融期货交易所的

特别结算会员， 现在还在选

择。”他说，其他的倒是问题不

大了，春节后所有准备工作将

加速推进。

国金证券研究员范向鹏

等在2009年12月29日的研究

报告中大胆预测：融资融券或

将在春节前后推出，而股指期

货的推出时间有可能在“五

一”节之后。

正式推出最有可能在5、6月

对资本市场的意义重大

门槛

股指期货推出后，会对A股的运行产生什么样的影响？

记者采访的多位基金经理和分析师均表示， 股指期货推

出后，将提高股票市场流动性，减小股票市场波动性，对股票

市场趋势则不会有明显影响。 同时，“单边市” 的格局将被改

变，机构之间的博弈将成为市场的主旋律，而权重蓝筹股将成

稀缺资源。

券商将是股指期货的最

大受益者，尤其是券商板块中

的大券商股。

股指期货能提升券商投

资收益，期货市场将成为券商

自营对冲风险和博取差价的

重要场合。券商可以通过套保

或套利获取低风险收益、亦可

通过主动性投资或方向性投

资博取差价。 参照境外的经

验，这类投资的年收益率有望

达到10%-15%。

券商板块成最大受益者

蓝筹股将成香饽饽

“股指期货将完全改

变市场十多年来的盈利模

式———涨 和 跌 都 能 挣

钱！” 上海一位基金经理

表示。这是股指期货推出后对市场

最直接的影响。过去流行的偏好是

在优质股票中寻找缺点， 而在劣

质股票中寻找优点， 这直接导致

了A股市场结构性高估和低估长

期并存， 大量资金流向被高估的

股票。 股指期货推出后， 对绩优

股、 蓝筹股的需求将更加稳定持

续， 这将对高估投机品种形成一

定的抑制。

“237国债事件”不会重演

股市走势

A股影响

市场调查

名词解释

融资融券业务对投资者来说也是

一柄双刃剑，股指期货的推出对大盘权

重股有刺激作用，短期来看有利于大盘

稳定。但因为其本身具有金融杠杆特性，

风险性较大，中小投资者需谨慎使用。中

国人民大学金融与证券研究所所长吴

晓求称，融资融券业务若能顺利开展，首

先将会利好各大上市券商公司，对这些

公司的业绩带来直接影响；其次，将使创

业板的一些价格虚高， 呈泡沫化类型

的股票价格回归理性。

■综合新华社、京华时报、信息时报

投资者的双刃剑

专家解读

■制图/杨诚

股指期货

融资融券

双子落定！股市涨跌都能赚钱

融资融券或春节前后推出 股指期货最早“五一”推出


